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6月16日，美的集团公告称，计划以50亿元至100亿元的金额回购股票，70%以
上股份用于注销。

据记者不完全统计，自2021年以来，美的集团抛出的回购计划金额最高达370
亿元。同时，6月12日美的集团已经实施了总额为267亿元的分红。大手笔分红加
上股份回购的背后，是美的集团庞大的现金流作为支撑。

在近期召开的股东大会上，有投资者对美的集团董事长方洪波发话，认为美的
集团持有的大量现金应该产生更多更好的收益，要提高净资产收益率，而不仅仅是
躺在账面上吃利息。

方洪波表示：“看来大家都惦记着我们的3200亿元现金，一方面我们要加大风
控，提高研发投入，另一方面我们也逐步在看合适的发展方向，但是不会乱投。”

6月17日，即时零售平台达达集团宣布私有化
交易完成。

达达集团发布公告称，已根据2025年4月1日
签署的先前公告的合并协议与计划，完成了与JD
SunflowerMergerSubLimited的合并，合并子公司
是JDSunflowerInvestmentLimited的全资子公司，
母公司则由JD.com,Inc.全资拥有。由于合并，公司
成为母公司的全资子公司，并将停止作为上市公司
交易。此前4月1日，达达集团宣布与京东集团达
成私有化交易最终协议。根据协议，京东旗下全资
子公司JDSunflowerMergerSubLimited将与达达
合并，后者将成为京东全资子公司，其美国存托股
（ADS）将被注销。6月10日，达达宣布在当天举行
的临时股东大会上，公司股东投票赞成此前公布的
合并协议。

亏损顽疾

曾经作为“即时零售第一股”上市的达达，是京
东生态的关键物流拼图。2014年，达达创立，入局
即时配送市场，提供“最后三公里”众包物流服务。
彼时，外卖大战正酣，百度、京东、美团、饿了么都纷
纷推出了相关业务。与这些大厂相比，作为创业公
司的达达缺少资金支持，难以维持长期补贴，最终
在2016年与京东到家合并为“达达-京东到家”，并
在2019年正式更名为达达集团。

2020年，达达集团美股上市，京东成为第一大
股东。虽然背靠京东，达达获得资金和流量的支

持，订单规模也水涨船高，但达达也由此形成了“京
东依赖症”，且难以扭转长期亏损的局面。Wind数
据显示，2017年至2023年，达达净利润分别亏损
14.5亿元、18.8亿元、16.7亿元，17.1亿元、24.7亿
元、20.1亿元和19.58亿元。

京东“动刀”

2024年1月，达达主动“暴雷”，发布公告称，
“在例行内部审计过程中，发现了某些可疑行为，可
能会导致公司2023年在线广告和营销服务的某些
收入存在疑问”。虽然经过两个月的调查后，独立
第三方机构审查结果表明，此次财务风波公司管理
层没有参与策划，为个别员工所为，但达达很快进
行了管理层更换，京东也同时对达达“动刀”。

2024年是京东即时零售全面升级的一年，3月推
出全品类满29元免运费，5月京东到家、京东小时达
全新升级为“京东秒送”，8月达达快送更名为达达秒
送。与此同时，京东2024年初挖来美团高管郭庆担
任集团顾问，2024年8月，京东集团顾问郭庆出任达
达集团董事会主席。2024年9月，京东完成对沃尔
玛所持达达集团股份的收购，持股比例增至63.2%。

随着达达集团全面融入京东生态，从2024年第
二季度开始，达达改变了分类收入的呈报方式，以更

好地反映其业务。2024年，达达的两大业务呈现“此
消彼长”，京东秒送实现收入38.59亿元，同比下降
40.6%，占总收入比例降至39.9%；达达秒送实现收
入58.05亿元，同比增长44.6%，占总收入比例提升至
60.07%。然而，达达依然未能摆脱亏损的阴影。
2024全年，达达集团实现总收入96.64亿元，同比下
降8%；净亏损20.39亿元，亏损同比扩大4.14%。快
递行业专家赵小敏曾表示，达达上市以来，无论业
绩、利润还是股价，都让投资人和市场比较失望。

今年1月25日，在持续增资之后，京东向达达
集团提交初步非约束性提案，拟每股ADS（美国存
托股票）2.0美元现金收购所有已发行普通股。随
后在2月，京东正式上线外卖业务，启动“品质堂食
餐饮商家”招募，从商家配送来看，京东外卖平台上
的大部分品牌由达达秒送来负责配送，随着入驻商
家增多、订单暴增，达达获得了更多的订单增量。

业务变局

如今，随着私有化交易完成，达达的“即时零售
第一股”光环褪去，作为京东即时零售中的关键一
环，与美团旗下美团外卖、美团闪购，阿里旗下饿了
么、淘宝闪购继续进行即时零售万亿市场“三国杀”。

而在达达黯然退市的另一面，第三方即时配送

企业顺丰同城今年5月以来股价实现翻倍，屡创新
高。近日，顺丰同城发布公告，修订了2024年至
2026年同城即时配送服务合作框架协议项下“最后
一公里”配送服务的年度上限。其中，2025年年度上
限由原来的94.55亿元提高至128.45亿元，而2026
年年度上限则从122.7亿元提高至205.51亿元。

公告指出，配送服务需求增长速度超出预期，
主要得益于历史交易金额的强劲同比增速以及公
司在电商退货、服务网络扩展等方面的积极布局。
数据显示，2023年“最后一公里”配送服务的历史交
易金额约为47.77亿元，而2024年达到63.69亿元，
同比增长约33.3%。

即时配送依然是一条前景广阔的赛道，第三方
研究机构弗若斯特沙利文发布的《2024年中国即时
配送行业趋势白皮书》显示，2024年中国即配行业订
单规模达482.8亿单，同比增长17.6%。行业有望在
2030年突破千亿订单规模，未来6年保持年均13.1%
的两位数增长。 据《国际金融报》作者：蔡淑敏

大手笔回购

Wind数据显示，美的集团自2015年以来，累计
回购超过5亿股股票，占目前流通股的7%，累计回
购金额超过291亿元，若叠加此次回购方案，有望问
鼎A股“回购王”。

此前A股“回购王”是另一家电企业格力电器，
数据显示自2021年进行了4次回购，累计回购6.17
亿股，累计回购金额近300亿元。

本就是“分红优等生”的美的，今年在分红和回
购上更加大方，若按照回购方案上限100亿元计算，
今年美的分红加回购金额的总额达到367亿元，已
经接近2024年利润的95%，也就是去年绝大部分利
润都拿出来回馈股东和市场。

公告显示，美的集团此次回购金额不超过100
亿元，不低于50亿元。回购所需资金来源于公司自
有资金及/或股票回购专项贷款。回购的股份当中，
70%以上将用于注销以减少注册资本，剩余部分用
于股权激励等。

美的集团为什么出手如此大方阔绰？一个主
要原因是其拥有庞大的现金流作为底气，而这主要
是通过提高经营管理效率实现的。

方洪波表示，“过去10年美的集团护城河是效
率。我们的现金周期是负的，家电行业里我估计目
前只有美的实现了，就是我们做生意，不用自己拿
本钱，都是用别人的钱在做生意。我们去年的现金
周期是-9天，这就是我的护城河，但这个护城河在
不断地被侵蚀。”

在股东大会上，方洪波进一步回应了该问题。
在年报上，3200亿元其实是分散在七八个会计科目
里面，未来会继续加大风险控制能力，把现金流水
平持续提高。

2024年年报显示，美的集团货币资金科目只有
1404.10亿元，同比大增72%，这相当于美的随时可
以动用的现金；此外还有流动资产和非流动资产的
固定收益类产品，科目金额为1462.64亿元，主要是

存放于金融机构的定期存款、货币性投资产品和大
额存单等等，也可以被视为现金的范畴。

从现金流量表来看，美的集团2024年经营活动
产生的现金流量净额为605.11亿元，同比去年增加
了5%，可以看出美的在现金流管理方面的效率不
断提升。

Wind数据显示，美的集团2024年的存货周期
天数为71.03天，应收账款周转天数为30.36天，应
付账款周转天数为99.34天，现金周期为2.06天。

“这意味着美的做生意几乎不需要动用自己的
本钱。”有会计行业资深人士表示，“但要看究竟是
怎么实现的，是存货卖得快，还是下游回笼销售款
快，还是给上游给钱给得比较慢，最后一种就是所
谓的压账期，即占用供应商的货款。”

方洪波此前接受采访时表示，公司能够实现现
金周期为负，主要是因为采取了数字化管理。“2012
年美的现金周期用时26天，到了2022年则是-2.5
天，这就是数字化带来的成效。”

不过，值得注意的是，美的集团近年来的应付
账款周转天数确实呈现逐步上升趋势，也就是付给
供应商钱的周期越来越长。Wind数据显示，2020
年至2024年，公司应付账款周转天数分别是81.58
天、81.60天、89.96天、90.02天、99.34天。

近日，中国人民银行等六部门联合发布的《关
于规范供应链金融业务 引导供应链信息服务机构
更好服务中小企业融资有关事宜的通知》也于6月
15日起正式施行，其中明确要求核心企业不得利用
优势地位拖欠账款。

以比亚迪为代表的多家车企在过去多年也出
现了应付账款周转天数不断上升的趋势，比亚迪近
日宣布，将供应商支付账期统一至60天内。

值得注意的是，美的集团在手中握有大量现
金，同时购买超过1400亿元固定收益类产品的前提
下，出现短期借款大幅上升的情况。

年报显示，2024年短期借款为310.08亿元，同
比去年大幅增加了251.6%，短期借款包括信用借

款、保证借款、质押和抵押借款，年利率区间为
0.35%至11%。

高附加值转型

方洪波认为，过往美的集团的护城河“负现金
周期”正在逐渐被侵蚀，而现在美的尚未形成新的
护城河。

美的集团近年来营收净利增长放缓，也引发了
投资者对其稳健有余、进取不足的质疑。更有投资
者发问，公司持有如此多的现金，未来对外收购计
划是怎样的？

美的集团公司高管表示，“公司将基于未来业
务发展过程中的实际需求，如从产业链整合、产品
技术、品牌渠道等方面进行综合考虑。”

“家电行业门槛较低，谁有钱都可以进来参与
竞争。”方洪波认为，家电行业不可能诞生伟大的高
科技企业，以西门子、飞利浦、三星、索尼等国外知
名企业为例，都以家电业务作为起家生意，但后面
都陆续转型了，一方面把家电业务剥离卖掉，另一
方面转向高科技高附加值产业。

与家电行业相比而言，方洪波更看好医疗器
械、人形机器人等领域的发展前景。“公司ToB（面
向企业销售）业务选择的逻辑是产业升级、国产替
代，比如公司的医疗板块、机器人板块都是资本密
集度高、附加值高的行业。”

“我们要建立一个新的优势，要做产品和科技
的投入研究，实现引领式创新。但这需要时间，建
立第二曲线需要先建立能力框架，去年框架搭好

了，ToB业务收入超过1000亿元。”方洪波表示。
在多元化业务规模突破千亿元级别后，美的集

团在今年首次较为详细地披露各个子业务的业绩
情况。年报显示，商业及工业解决方案收入
1045.10亿元，占总营收比例为25.67%，同比增长
6.87%。下面又细分为新能源与工业技术、智能建
筑科技、机器人与自动化以及其他业务四个板块。

美的集团的多元化业务发展迅速，离不开过去
几年进行的多次并购。

2017年，美的集团斥资305亿元收购库卡集
团，进军机器人与自动化市场；随后又收购了以色
列高创公司，扩展到机器人上游的伺服和控制系统
领域；2020年，美的又先后收购了菱王电梯和合康
新能，进入了楼宇电梯和新能源汽车市场；2022年，
美的斥资23亿元收购了万东医疗，拓展了医疗影像
业务；2023年，美的又收购了上市公司科陆电子，进
军储能行业。

与前几年大规模收购相比，近两年美的集团在
多元化业务的扩张步伐有所减缓。

方洪波表示，“我们现在做ToB产业转型，我不
知道哪一个是未来，会转型成功，也要试错、摸索，
但到了一定的阶段，我们可能要关停并转。”

有投资者提问，美的集团第二曲线ToB业务什
么时候才能真正“接棒”家电业务？

方洪波表示，参考欧美日韩国家及地区的发展历
史，家电企业在形成主导地位后，一般还有十年左右
的窗口期可以进行转型，当美的集团的ToB业务营收
占比达到50%，和家电业务持平的时候，这个接力过
程就完成了。供稿：《21世纪经济报道》作者：翁榕涛

3200亿元“撑腰”，美的再抛百亿元回购

达达黯然退市 京东全资接管
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